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La détention par les non-résidents des actions 
des sociétés françaises du CAC 40 à ﬁ  n 2007
Direction de la Balance des paiements
Service des Opérations internationales des banques et des administrations
Au 31 décembre 2007, les non-résidents détenaient 38,5 % de la capitalisation boursière des sociétés françaises du CAC 40 1. 
Le taux de détention a ainsi reculé de 6,8 points par rapport à ﬁ  n 2006 2.
Cette évolution est essentiellement imputable aux mouvements de portefeuille de l’année 2007. En effet, les non-résidents se 
sont portés vendeurs nets des actions françaises du CAC 40. Ces cessions ont touché quasiment l’ensemble des titres ; seules 
trois sociétés françaises ont vu leur taux de détention par les non-résidents s’accroître. Ces ﬂ  ux ont contribué pour – 5 points 
à la baisse globale du taux de détention.
Dans une moindre mesure, les effets-prix ont renforcé ce mouvement. Ils sont ainsi à l’origine de la baisse du taux de détention 
à hauteur de – 1,3 point.
Les investisseurs de la zone euro sont toujours les principaux détenteurs non résidents d’actions françaises cotées (12,3 % de 
la capitalisation boursière), devant les investisseurs américains (11,9 %) et britanniques (3,1 %). Les prises de participation des 
non-résidents supérieures ou égales, à titre individuel, à 10 % du capital représentent 7 % de la capitalisation du CAC 40.
Mots-clés : marchés boursiers, investissements de portefeuille, 
taux de détention, non-résidents, CAC40
Codes JEL : F21, F23, F36, G15, G34
1  La population retenue est composée de 36 sociétés résidentes (EADS, Mittal Arcelor, Dexia et ST Microelectronics qui entrent également dans l’indice CAC 40 sont des sociétés 
ayant leur siège à l’étranger). Elle n’a connu que deux modifications par rapport à fin 2006 :  Air France et Unibail ont remplacé respectivement AGF et Thomson. Pour des raisons 
de comparabilité, la composition retenue pour les deux années est celle de 2007.
2 Chiffre  révisé
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1| Réduction  importante 
du taux de détention 
par les non-résidents en 2007
Avec un encours de 497,8 milliards d’euros sur un total 
de 1 294,1 milliards, les non-résidents détenaient 38,5 % 
de la capitalisation boursière des sociétés françaises 
entrant dans la composition de l’indice CAC 40 à la 
fin 2007. Alors qu’il atteignait 45,3 % en décembre 2006, 
le taux de détention enregistre une baisse de 6,8 points, 
après une hausse de 0,4 point entre 2005 et 2006. 
Sur les 36 valeurs composant la population des sociétés 
françaises représentées dans l’indice CAC 40, 9 d’entre 
elles sont investies à plus de 50 % par les non-résidents 
(contre plus de la moitié en 2006). 
La quasi-totalité des autres sociétés est détenue par 
des non-résidents dans des proportions comprises entre 
20 % à 50 % .
La détention non résidente est constituée principalement 
d’investissements de portefeuille, c’est-à-dire sans 
implication dans la gouvernance de la société dont les 
actions sont possédées. La part dans la capitalisation 
boursière des sociétés françaises du CAC 40 détenue 
sous la forme d’investissements directs 3, reste très 
minoritaire même si elle a faiblement progressé (7 % 
à fin 2007, contre 5,1 % à fin 2006).
2| Facteurs  d’évolution
Le mode d’évaluation des différents facteurs d’évolution 
est rapporté en annexe.
2|1 Les ﬂ  ux de portefeuille constituent 
le principal facteur d’évolution
Les ventes nettes d’actions françaises du CAC 40, 
enregistrées au titre des investissements de portefeuille 4, 
se sont élevées à – 61,7 milliards d’euros en 2007, ce qui 
représente une contribution de – 5 points à la réduction 
du taux de détention.
La grande majorité des titres a fait l’objet de cessions 
nettes.
2|2 Un impact faiblement négatif 
des effets de valorisation
Aux prix de 2006, le taux de détention aurait atteint 
39,8 %. Les effets-prix ont donc accentué la diminution 
du taux de détention, à hauteur de – 1,3 point. 
Entre fin  2006 et fin  2007, l’indice CAC  40 a 
globalement progressé de 1,3 %. Toutefois, si la 
capitalisation des 36 valeurs françaises composant 
le CAC 40 a plus augmenté (+ 4,1 %), celle du stock 
d’actions détenues par les non-résidents a été un peu 
moins forte (+ 0,5 %).
3|  Poids des investisseurs 
non résidents selon les secteurs
La diminution du taux de détention a touché tous 
les secteurs à l’exception de ceux des services aux 
collectivités (+ 0,1 point) et des services non cycliques 
(+ 0,8 point). 
Les investisseurs non  résidents ont nettement 
réduit leur participation dans le secteur des sociétés 
financières (– 11 points), des industries généralistes 
(– 17,5 points) et plus encore dans le secteur des 
technologies de l’information (– 28 points).
Graphique 1  Taux de détention 
par les non-résidents du capital 
des principales sociétés françaises (CAC 40)
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Sources : Euronext, Banque de France
3  Correspondant à une participation d’un actionnaire non résident supérieure ou égale à 10 % du capital de la société investie
4  Il s’agit des achats et des ventes avec une contrepartie non résidente enregistrés en balance des paiements. Les transactions effectuées par une entité résidente, fût-elle sous contrôle 
étranger, ne sont pas prises en compte.
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Résidents 57,5 62,3 4,8
Non-résidents dont 42,5 37,7 - 4,8
Zone euro 17,0 12,3 - 4,7
États-Unis 12,8 11,9 - 0,9
Royaume-Uni 6,3 3,1 - 3,2
Source : FMI
4| Origine  géographique 
des détenteurs non résidents
L’enquête CPIS conduite chaque année par le FMI 5 
permet d’estimer la répartition géographique des 
détenteurs non résidents d’actions françaises et 
l’on peut, par une approximation acceptable, en 
inférer l’origine des actionnaires non résidents des 
sociétés françaises du CAC 40. Les dernières données 
disponibles sont celles à fin 2006. En raison des 
délais de collecte (auprès des pays participants) et 
de traitement par le FMI, les données pour 2007 ne 
seront connues que début 2009.
Sur la base des données 2006, les détenteurs non 
résidents d’actions de sociétés françaises étaient 
toujours principalement originaires de la zone euro 
(12,3 % de la détention d’actions françaises cotées), puis 
des États-Unis (11,9 %) et du Royaume-Uni (3,1 %).
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Sources : Euronext, Banque de France
5  Coordonnée au niveau mondial par le FMI, l’enquête CPIS (coordinated portfolio investment survey) sur les investissements de portefeuille transfrontières recueille auprès 
de chaque pays participant la déclaration de ses avoirs en titres étrangers, ventilés notamment par pays.  Ces données sont disponibles sur le site du FMI à l’adresse suivante : 
http://www.imf.org/external/np/sta/pi/geo.htm
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Annexe
Évolution du taux de détention par les non-résidents des actions françaises du CAC 40
Calculs relatifs aux contributions des effets de changement 
de la variation des prix et des ﬂ  ux d’investissements de portefeuille
1  Articulation ﬂ  ux/stocks/valorisation
Stock 2006
Achats/ventes des 
NR sur le marché 
secondaire
Souscriptions nettes 
des NR aux émissions 
d’actions
Stock 2007
Évolution du stock hors variation 
des prix en 2007 S06(06) + AV07(06) + KNR07(06) = S07(06)
556,8 - 70,0 + 8,3 = 495,1
Variation des prix 
en 2007 V_S06(06) V_AV07(06) V_KNR07(06) = Somme1(V)
+ 1,7 + 0,9 + 0,1 = 2,7
Évolution du stock avec les variations 
de prix S06(07) + AV07(07) + KNR07(07) = S07(07)
558,5 - 69,1 + 8,4 = 497,8
Capitalisation 2006
Souscriptions nettes 
des résidents aux 
émissions d’actions
Souscriptions nettes 
des NR aux émissions 
d’actions
Capitalisation 2007
Évolution de la capitalisation 
hors variation des prix C06(06) + KR07(06) + KNR07(06) = C07(06)
1 228,1 + 7,2 + 8,3 = 1 243,6
Variation des prix 
en 2007 V_C06(06) V_KR07(06) V_KNR07(06) = somme2(V)
+ 35,9 + 14,5 + 0,1 = 50,5
Évolution de la capitalisation 
avec les variations de prix C06(07) + KR07(07) + KNR07(07) = C07(07)
1 264,0 + 21,7 + 8,4 = 1 294,1
2  Mesure des effets de changement de prix et de ﬂ  ux sur le taux de détention par les non-résidents
Prix Flux des NR Formule de calcul du taux de détention Taux en %
Prix constants Avec ﬂ  ux des NR S07(06)/C07(06) 39,8 T1
Prix courants Hors ﬂ  ux des NR S06(07)  / [C06(07) + KR07(07)] 43,4 T2
Prix courants Avec ﬂ  ux des NR S07(07)/C07(07) 38,5 T3
Les effets de prix sur l’évolution du taux de détention sont mesurés par différentiel entre T3 et T1, 
soit – 1,3 point.
Les effets des flux des NR sur l’évolution du taux de détention sont mesurés par différentiel entre T3 et T2, 
soit – 5 points.
Les effets de volume, liés aux émissions nettes hors flux des NR, combinés avec les effets de structure, résultant 
des taux de détention initiaux, sont estimés par solde à – 0,5 point.
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